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affects  firm  valuation,  by  comparing  the  market  value  of  group  affiliates  and  stand‐alone  entities,  after 
controlling for a number of firm characteristics. Is the valuation effect influenced by group‐ and firm‐specific 
variables? Does the valuation differ for members of large or more diversified groups?  























Institutional  economics  conceptualize  business  groups  as  organizational  responses  to  environments 
characterized by poorly functioning markets and institutions. Early research emphasized the way in which 
business groups develop internal capital markets for efficiently allocating resources. In addition, absent well‐
functioning  capital  markets,  firm  diversification  was  viewed  as  a  way  for  investors  to  diversify  their 
investment and contain risks. Research on Japanese keiretsus (Caves and Uekusa, 1976) and Korean chaebols 
(Chang and Choi, 1988) pursued this approach. Subsequent research contended that business groups not only 






(2002)  investigate  how  corporate  diversification  impacts  firm  value.  They  find  a  significant  diversification 





















market  share  imposed  by  the  relevant  Acts  of  the  time  induced  many  companies  to  diversify  into  new 















the  prevalence  of  business  groups  in  India  is  the  culmination  of  a  number  of  factors.  Political  economy 
considerations and responses to government regulation tell only a part of the story. Rapid re‐orientation to 


































































































relationship  between  diversification  and  firm  performance.  The  evidence  in  Table  5  indicates  that 
diversification initially lowers firm valuation but increases subsequently, consistent with Khanna and Palepu 
(1997). The inflection point in the relationship with firm valuation as the dependent variable is 6.94 This convex 
quadratic  relationship  suggests  that  as  group  diversification  increases,  the  marginal  value  of  firm  value 
diminishes, suggestive of a diversification discount (Lang and Stulz, 1994; Laeven and Levine, 2007). The 
retardation  in  firm  value  reverses  once  INDSC  crosses  a  threshold,  leading  to  a  beneficial  effect  of 
diversification  of  valuation.  The  results  are  similar  when  RoA  is  the  dependent  variable,  the  estimated 
inflection point is close to that obtained in case of adjusted Q. Group size exerts a perceptible influence on 
valuation, since the coefficient on FIRMC is significant in Model 2: group size raises valuation by roughly 0.01.  
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Automobiles and ancillaries  71  10.1  8.5  604 
Cement  29  4.1  8.6  251 
Chemicals  138  19.7  8.6  1181 
Diversified  19  2.7  8.5  161 
Drugs and Pharmaceuticals  50  7.1  8.7  436 
Electrical Machinery  68  9.7  8.7  594 
Electronics  24  3.4  8.6  204 
Food, Sugar and Beverages  66  9.4  8.7  572 
Metal and metal products  69  9.9  8.4  578 
Rubber and plastic products  31  4.4  9.1  282 
Textile and textile products  91  13.0  9.2  837 
Others  44  6.3  9.5  422 





Variable   Empirical definition  Mean  SD   p 25  Median  p 75 
Adjusted Q  (Market value of equity plus book value of debt)/total asset  0.873  0.899  0.45  0.63  0.94 
RoA  Net profit/total asset  0.046  0.089  0.02  0.04  0.08 
Sales  Logarithm of total sales  2.324  0.659  1.95  2.30  2.72 
Gr sales  Growth in sales over the previous year  1.109  4.565  0  0.12  0.26 
Leverage  Total debt/total asset  0.346  0.199  0.21  0.35  0.47 
Age  Logarithm of number of years since the incorporation of the firm  2.997  0.842  2.565  2.996  3.638 
DGROUP  Dummy=1, if a firm belongs to a business group, else zero  0.585  0.493  0  1  1 













   Mean  SD  Max  Median   Min 
NINDS  Number of industries in a business group   1.339  1.967  12  1  0 
FIRMC  Number of firms in a business group   1.674  2.367  13  1  0 
 
TABLE 3: UNIVARIATE TESTS: GROUP AFFILIATES (GA) VS. STAND‐ALONE (SA) FIRMS 
Variable  GA firms  Observations  SA firms  Observations  t‐statistic for difference 
  Mean (SD)   Mean (SD)    
Adjusted Q  0.901 (0.900)  4271 (418)  0.829 (0.893)  2742 (291)  3.275*** 
Net profit  0.041 (0.090)  4271 (418)  0.053 (0.088)  2742 (292) ‐ 5.630*** 
Sales  2.441 (0.591)  4234 (417)  2.143 (0.716)  2719 (291)  18.109*** 
Gr sales  0.853 (36.868)  3823 (415)  1.511 (56.794)  2430 (287) ‐ 0.229 















Constant  0.039 (0.011)***  0.397 (0.139)*** ‐ 0.004 (0.0009)***  0.057 (0.017)*** 
Sales  0.267 (0.094)***  0.299 (0.051)***  0.046 (0.008)***  0.019 (0.004)*** 
Gr sales  0.0002 (0.0006)  0.0002 (0.003)  0.0001 (0.00002)***  0.0006 (0.0002)*** 
Leverage ‐ 0.212 (0.115)* ‐ 0.451 (0.147)*** ‐ 0.173 (0.016)*** ‐ 0.221 (0.013)999 
DGROUP  0.013 (0.008)*   0.002 (0.0008)***  
dy_YR  Yes  Yes  Yes  Yes 









Sample period  1996‐2006  2001‐2006  1996‐2006  2001‐2006 








  Model 1  Model 2  Model 3  Model 4  Model 5  Model 6  Model 7  Model 8 
  Dep. Var = Adjusted‐Q  Dep. Var = RoA 
Constant  0.282(0.149)*  0.225 (0.153)  0.283(0.126)**  0.207(0.169)  0.079(0.012)***  0.082(0.017)***  0.084 (0.026)***  0.073(0.013)*** 
Sales  0.419(0.093)***  0.411(0.092)***  0.422(0.093)***  0.416(0.091)***  0.027(0.004)***  0.026(0.004)***  0.027 (0.004)***  0.026(0.004)*** 
Gr sales  0.002(0.0004)***  0.001(0.0004)***  0.001(0.0003)***  0.001(0.0004)***  0.004 (0.004)  0.003 (0.004)  0.002 (0.003)  0.004 (0.004) 
Leverage ‐ 0.619(0.201)*** ‐ 0.630(0.201)*** ‐ 0.625(0.202)*** ‐ 0.621(0.197)*** ‐ 0.227(0.014)*** ‐ 0.229(0.014)*** ‐ 0.228(0.013)*** ‐ 0.228(0.014)*** 






FIRMC   0.013 (0.006)**       0.001 (0.0008)    
NINDS1     0.013  (0.109)         0.004 (0.022)  
NINDS2     0.038 (0.073)       0.021 (0.022)  




dy_YR  Yes  Yes  Yes  Yes  Yes  Yes  Yes  Yes 
dy_IND  Yes  Yes  Yes  Yes  Yes  Yes  Yes  Yes 
Firms, N. 
Obs 












R‐squared  0.229  0.227  0.230  0.232  0.382  0.376  0.381  0.377 
The dependent variable is defined at the top of each column. Industry and year dummies are included in all specifications, but not reported to save 
space. The definitions of the variables are provided in Table 2.  
Standard errors (allowed for clustering by firm and year) are within parentheses. ***, ** and * denote statistical significance at 1, 5 and 10%, respectively  